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BIST Tekstil, Deri Endeksi’nde Yer Alan isletmelerin Finansal
Risklerinin ve Performanslarmin Altman Z-Skor ve VIKOR
Yontemleriyle Analizi-
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OZET

Isletmelerin basarist icin finansal sorunlari ortaya ¢ikmadan once tahmin edebilmenin ve bu durumun hangi
faktorlerden etkilendiginin tespit edilmesi olduk¢a onemlidir. Finansal bilgilerin analiz edilmesi yoluyla yapilan tespitler,
zamaninda alinacak koruyucu ve diizeltici nlemlerle finansal basarisiziigin énlenebilmesine olanak saglayacaktir.

Calismanin amact BIST Tekstil, Deri Endeksi'nde islem goven tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan
isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin ve finansal performanslarimin onceden tahmin edilmesidir. Bu baglamda 22
isletmeye ait 2017-2022 ylar: arasindaki veriler, Altman Z-Skor modeli ve VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija |
Kompromisno Resenje) yéontemi vasitasiyla analiz edilmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik risklerinde ve finansal
performanslarinda yillara gore dalgalanmalar olmakla birlikte genel anlamda sonuglarin benzer oldugu gézlenmistir. Ayrica
her iki yonteme gore elde edilen sonuglar arasinda korelasyon bulunup bulunmadigi Spearman sira korelasyonu ile incelenmis,
calisma kapsaminda degerlendirilen yillarin ¢cogu arasinda korelasyon bulundugu tespit edilmigtir.
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Analysis of Financial Risks and Performances of Businesses in BIST Textile, Leather
Index Through Altman Z-Score And VIKOR Methods

ABSTRACT

Anticipating and identifying the factors influencing financial issues before they arise is crucial for the success of
businesses. Detecting how this situation is influenced by various factors is highly important. Through the analysis of financial
information, insights gained can facilitate the prevention of financial failure by timely implementation of preventive and
corrective measures.

The aim of the study is to predict in advance the financial failure risks and success levels of businesses in the textile,
wearing apparel and leather sectors traded on the BIST Textile, Leather Index. In this context, data from 22 businesses between
2017 and 2022 has been analyzed using the Altman Z-Score model and the VIKOR method. Although there are fluctuations in
the financial failure risks and financial performances of businesses over the years, it has been observed that the results are
generally similar. In addition, whether there was a correlation between the results obtained according to both methods was
examined with Spearman rank correlation, and it was determined that there was a correlation between most of the years
evaluated within the scope of the study.
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1. GIRIS

Isletmelerin amaclar1 dogrultusunda gergeklestirdikleri faaliyetler sonucunda, finansal
ac¢idan basarili olabilme ihtimalleri kadar basarisiz olma ihtimalleri de vardir. Basar1 isletmelere
pek cok istiinliik ve getiri saglayabilmekte, basarisizlik ise bir¢ok olumsuz sonucu beraberinde
getirebilmektedir. Ekonomik a¢idan sinirlarin ortadan kalkmasi ile isletmeler uluslararasi
piyasalarda farkli pazar alternatiflerine ve cesitli finansal kaynaklara ulagabilir hale gelmistir.
Bununla birlikte artan rekabet, sartlardaki degiskenlikler ve ekonomik zorluklar igletmelere
basarisizlikla karsilagabilecekleri ortamlar1 da hazirlamaktadir.

Finansal basarisizlik kavrami ¢ok genis bir kapsama sahip olmasi nedeniyle tasidigi
anlam itibariyle bazi belirsizlikler iceren bir kavramdir. Genellikle vadesi gelmis borcun
O0denmesindeki gii¢lik anlaminda kullanilan kavram, operasyonel tanimi itibariyle bono
temerriidii ve iflas ana olaylarina odaklanmaktir (Beaver vd., 2011: 3). Baska bir deyisle bir
isletmenin iflasa stiriiklenmesi, tasfiye edilmesi veya baska bir yolla isletmeye el konulmasi
biciminde ortaya ¢ikan s6z konusu durumun beraberinde ciddi zararlar ortaya c¢ikaracag:
sOylenebilir (Ashraf vd., 2019: 2).

Finansal basarisizligin, finansal yapida degisim ve yeniden yapilanma gibi dnlemler ile
asilabilmesi miimkiin olmakla beraber, alinan dnlemlere ragmen isletmelerin iflas etmeleri de
s0z konusu olabilmektedir. Boyle bir durumda isletme sahiplerinin yani sira isletmenin biitiin
paydaslarinin (yatirimcilar, tedarikgiler, kreditdrler vb.) da bu siirecten zarara ugrayacaklari
aciktir. Onceden sahip olunacak finansal bilgiler 1s13inda yapilacak dogru tespitler sayesinde
koruyucu ve diizeltici 6nlemler zamaninda alinabilecek, bdylelikle finansal basarisizligin ve
iflaslarin  Oniine gecilebilecektir. Finansal basarisizligin erken tahmin edilerek gerekli
Onlemlerin alinabilmesi hem mikro hem de makro agidan 6nemli faydalar saglayacaktir.

Isletmelerin basaris1 i¢in finansal sorunlar1 ortaya ¢ikmadan énce tahmin edebilmenin
ve bu durumun hangi faktorlerden etkilendiginin tespit edilmesinin olduk¢a 6nemli oldugu
gorilisti, konuya iligkin pek ¢ok arasgtirmanin yapilmasimi saglamistir. Bu arastirmalar,
isletmelerin finansal basarisizliklarinin 6nceden tahmin edilmesinde kullanilan Altman Z-Skor
modeli ile isletmelerin finansal performans siralamalarinin belirlenmesinde kullanilan ve ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan VIKOR yontemi gibi ¢esitli yontemlerin literatiire
girmesine Onciiliikk etmistir.

Imalat sanayi altinda faaliyet gostererek iiretim, istihdam ve ihracata sunduklar katki
acisindan ilk siralarda yer alan tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorleri Tiirkiye ekonomisinin
onde gelen sektorlerindendir. 1980’11 yillardan itibaren uygulanan disa agik ekonomi modeline
paralel olarak s6z konusu sektorler de ihracat odakli bir sekilde ciddi bir gelisim gostermis ve
Tiirkiye’yi diinya pazari acisindan énemli bir konuma getirmistir. Tiirkiye Thracatgilar Meclisi
tarafindan yayimlanan 2022 yili verilerine bakildiginda 21,2 milyar dolarlik ihracat rakam ile
hazir giyim ve konfeksiyon sektoriiniin biitiin sektorler arasinda iiglincli sirada yer aldigi
gorulmektedir. Tekstil ve hammaddeleri sektérinin 10,4 milyar dolar; deri ve deri mamulleri
sektoriiniin 2,1 milyar dolar ile yine ihracatta 6nemli bir yere sahip oldugu soylenebilir. 2023
yiliin ilk yedi aylik ihracat tutarlar1 da yine ayni sira ile 11,5; 5,5 ve 1,1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ihracat rakamlar1 zelikle son yillarda sektdrler agisindan olumlu goriinmekle
birlikte yakin donemde yasanan pandemi, hammadde teminindeki zorluklar, enerji
maliyetlerindeki artig, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve yiiksek enflasyon gibi ¢esitli
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sorunlar bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde yer
alan isletmelerin ¢esitli finansal sikintilarla karsilasacagina isaret eden bu olumsuzluklar, s6z
konusu igletmelerin finansal basarisizlik riski ile kars1 karsiya kalma ihtimallerinin ve finansal
performanslarinin 6nceden tahmin edilmesinin ne derece 6nemli oldugunu bir kez daha gozler
Oniine sermistir.

Calisma ile BIST Tekstil, Deri Endeksi’nde islem géren tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin ve finansal performanslarinin
onceden tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu endekste 2017-2022 yillar1 arasinda 25 isletme yer
almakta olup bunlardan 22’sine ait yillik veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Ug
isletme 2021 yilinda halka arz oldugu i¢in analize dahil edilmemistir. Bu baglamda s6z konusu
isletmelere ait belirtilen yillara iliskin veriler, Altman Z-Skor modeli ve VIKOR ydntemi
vasitasiyla analiz edilmistir. Bu analizler sonucunda ortaya ¢ikan siralamalar arasinda
korelasyon bulunup bulunmadiginin anlagilabilmesi i¢in Spearman sira korelasyon testinden
yararlanilmagtir.

Tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorii gibi iilkemizin ihracatinda 6nemli yere sahip bir
sektordeki isletmelerin belirli bir doneme ait verilerinin ayn1 ¢alisma kapsaminda Altman Z-
Skor modeli ve VIKOR yontemi kullanilarak analiz edildigi ¢alismaya literatiirde
rastlanilmamigtir. Ayn1 doneme iliskin verilerin bu iki farkli yontem kullanilarak analiz
edilmesi ile isletmelerin hem finansal basarisizlik risklerinin hem de finansal performanslarinin
incelenmesi ¢aligmanin énemini ortaya koymaktadir.

Calisma girig boliimii ile baslamis ve ardindan literatiir aragtirmasinin yapildig: ikinci
béliime gecilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin kapsami ve kullanilan Altman Z-Skor modeli
ile VIKOR yontemi kisaca agiklanmigtir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara
yonelik acgiklamalarin bulundugu dordiincli boliime yer verildikten sonra sonuglarin ve
Onerilerin bulundugu sonug bdliimiiyle birlikte toplam bes boliim ile ¢aligma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR

Finansal basarisizlik {izerine yapilan ve geg¢misi 50 yili asan bir siireye uzanan
caligmalarin  baglangicinin, 1966 yilinda Beaver tarafindan yapilan c¢alisma oldugu
diistiniilmektedir. Finansal oranlardan yararlanilarak yapilan ¢alismada 30 farkli finansal oran
alt1 grupta toplanarak diskriminant analizi uygulanmistir. Calisma ile nakit akisi/borg toplami
oraninin finansal basarisizligin tespitinde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ancak
Beaver’in ylriittiigii calismalar cesitli elestirilere maruz kalmis ve oOzellikle oranlarin tek
baslarina kullanilmasinin analizi statik hale getirdigi diislincesi glindeme getirilmistir (Akyiiz
vd. 2017: 64).

Aragtirma konumuz kapsaminda yer alan finansal basarisizlik tahminine iliskin ilk
calisma 1968 yilinda Altman tarafindan yapilmistir. S6z konusu caligmada, Beaver’in
calismasina yonelik elestirilerin giderilmesi iizerinde yogunlasiimistir (Akytiiz vd. 2017: 64).
Yapilan ¢alismada 66 isletmenin temel finansal gostergeleri bazinda Z-Skor modeli ortaya
konulmustur. Altman, sonraki yillarda bu modeli birka¢ kez yeniden diizenlemistir (Nadirli,
2015: 2).
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Aragtirma konumuz kapsaminda isletmelerin finansal basar1 siralamasinda kullanilan
VIKOR yontemi ise S. Opricovic tarafindan 1998 yilinda gelistirilmistir. Belirli uygulama
asamalar1 sonucunda alternatifler arasinda se¢im ve siralama yapilabilmesine imkan veren bu
yontem literatiirde siklikla kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biridir
(Yazicioglu ve Yildirim, 2022: 653).

Literatiirde finansal basarisizlik riski 6lgiimii ile basar1 siralamasinda Z-Skor modeli ve
VIKOR yo6nteminin hem yerli hem de yabanci arastirmacilar tarafindan kullaniminin yaygin
oldugu gozlenmektedir. Bu agidan calismanin bu bdliimiinde arastirmacilarin s6z konusu
yontemleri kullanarak BIST Tekstil, Deri Endeksi’nde islem géren isletmeler iizerine yapmis
olduklar1 bazi ¢aligmalara kisaca deginmekte fayda vardir.

Tang vd. (2022) ¢alismalarinda BIST Imalat Sektoriindeki 175 isletmenin Altman Z-
Skor modeliyle iflas riski oranlarini hesaplamis ve bu oranlardaki ¢eyrek dénemlerde ortaya
cikan degisimleri COVID-19 salgimiyla iligkilendirmislerdir. COVID-19’un bazi isletmeleri
etkilemezken, bazilarin1 olumsuz, bazilarin1 ise olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu agidan COVID-19 salgininin olumlu veya olumsuz etkilerinin sektérel bazda
cesitlilik gdstermekle birlikte faaliyet alan1 temelinde ayirt edici bir etkisinin olmadigini ortaya
cikarmislardir.

Celik ve Dursun (2021) ¢alismalarinda BIST biinyesinde bulunan tekstil, giyim esyasi
ve deri sektoriindeki isletmelerin iflas olasiliklarini, 2017-2019 yillarina iligskin finansal verileri
kullanarak Altman Z-Skor modeli yardimiyla tahmin etmeye ¢alismislardir. Yaptiklari analiz
sonucunda, isletmelerin ilerleyen yillarda hem iflas ihtimallerinin hem de ylksek finansal
maliyetler, asir1 bor¢lanma ve likidite gibi problemler yagama ihtimallerinin yiiksek oldugunu
ortaya ¢ikarmiglardir.

Erol Fidan (2021) galismasinda 2017-2019 yillar1 arasinda BIST biinyesinde bulunan
tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde yer alan 22 isletmenin finansal basarisizlik risklerinin
belirlemek amaciyla Altman Z-Skor modeli ile finansal oranlarin1 hesaplamis olup finansal
basarisizlik risk diizeyleri ve kilit denetim konularmi kiyaslamistir. Isletmelerden 20’sinin
finansal durumlarinin ¢ok da olumlu olmadigini ve finansal risk diizeylerinin yiiksek oldugunu
tespit etmistir.

Ekizler (2020) calismasinda tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde yer alan ve BIST te
islem goren 19 isletmeye ait 2011-2018 yillarindaki finansal oranlari kullanarak s6z konusu
isletmelerin performanslarimi incelemistir. Isletmelerin performanslari siralanirken VIKOR ve
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal) yontemleri ayri ayri
kullanilmig ve toplam dort farkli finansal performans siralamasi olusturulmustur. SNPAM ve
YATAS kodlu igletmeler sirasiyla en yiiksek, DIRIT ve BREMEN kodlu isletmeler ise en
diisiik performans sergileyen isletmeler olarak gozlenmistir.

Isildak (2020) ¢alismasinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden AHP (Analytical
Hierarchy Process) ve VIKOR yoéntemleri kullanarak, 2014-2017 yillar1 arasinda BIST te islem
goren tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii isletmelerinin finansal performanslarini analiz
etmistir. Finansal performans analizinde kullanilan kriter 6lgiitler finansal oranlar olarak
belirlenmis olup, yapilan analizler ile yaklasik olarak en iyi finansal performansi gosteren
isletmenin SNPAM oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Arslantiirk Collii vd. (2020) ¢alismalarinda 2016-2018 déneminde BIST te islem géren
tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii isletmelerinin finansal basarisizliklarini arastirmayi, bu
durumu etkileyen finansal oranlari tespit etmeyi ve veri madenciliginde kullanilan
algoritmalarin finansal basarisizlig1 tahmin etmedeki giiglerini test etmeyi amaglamiglardir. Bu
dogrultuda sektordeki 20 isletmenin {i¢ yillik finansal durumu Altman Z-Skoru yardimiyla
degerlendirerek basarili ve basarisiz isletmeleri tespit etmislerdir. Sonrasinda ¢esitli finansal
oranlar1 kullanarak, veri madenciligi algoritmalarindan CHAID (Chi-squared Automatic
Interaction Detection), Exh-CHAID (Exhaustive CHAID), CART (Classification & Regression
Tree) ve QUEST in (Quick Unbiased Efficient Statistical Tree Algorithms) isletmeleri finansal
basarisizlik agisindan ne derece dogru simiflandirdigini ve bunu en ¢ok etkileyen faktorlerin
neler oldugunu tespit etmeye calismislardir. Yaptiklar1 analizler ile kullanilmasi en uygun
tahminleme yonteminin CART oldugunu belirlemislerdir. Ayrica basta 6zkaynak karlilig
olmak tizere, cari oran, duran varliklarin 6zkaynaklara orani, ticari alacaklarin toplam aktiflere
orani, stok devir hiz1 ve faiz karsilama oraninin finansal basartyi etkiledigini tespit etmislerdir.

Kog ve Ulucan (2016) ¢alismalarinda reel sektor isletmelerinin basarisizlik durumlarini
tespit etmeyi amaglamuslardir. BIST Tekstil, Deri ile BIST Teknoloji Endeksi’nde yer alan
isletmelerin  2006-2013 donemine ait verileri kullanmislardir. Calismada isletmelerin
basarisizliklarinin tahmin edilmesinde sik¢a kullanilan bir yontem olmasi nedeniyle Altman Z-
Skor modelinden yararlanilmistir. Calisma kapsaminda olusturulan model ile BIST Tekstil,
Deri ile BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan isletmelerin basarili ve basarisiz olma
ihtimallerinin Altman Z-Skoru degerleri, ANFIS (Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System)
yontemi sayesinde dnceden belirlenebilecegi i¢in muhtemel negatif gelismelere karsi tedbir
alma imkaninin saglanabilecegi ortaya ¢ikarilmistir. Boylece ANFIS ile olusturulan modelin,
isletmelerin basarisizliklarinin tahmin edilmesinde etkin bir yontem oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Bagci1(2015) calismasinda Tiirkiye’de tekstil ve hazirgiyim sektdriiniin finansal durumu
tizerine odaklanmis ve olas1 bir ekonomik kriz karsisinda sektoriin ne durumda oldugunu ortaya
koymaya ¢alismigtir. Bu dogrultuda 2008-2013 yillarinda borsada islem goren, tekstil, giyim
esyasi ve deri sektoriindeki 24 isletmenin finansal verilerini Altman Z-Skor modeli ve oran
analizi teknigi kullanarak incelemistir. Bagc1, yapmis oldugu inceleme sonucunda Tiirkiye’de
tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal agidan iyi
durumda olmadiklarini ve yiiksek risk altinda olduklarini tespit etmistir.

Poyraz ve Ugma (2006) calismalarinda temel ihracatg1 sektorlerden tekstil, turizm,
ulagim araglari, tarimsal Uriinler-gida sektorlerinin 1994 ve 2001 krizleri karsisindaki finansal
basarisizlik diizeylerini Altman Z-Skor modeli yardimiyla 6lgmeye ¢alisilmiglardir. Yaptiklari
analizlerden elde ettikleri sonuglara baktiklarinda genel olarak Tiirkiye’nin temel ihracatgi
sektorlerinin 1994 ve 2001 yili finansal krizlerinden ¢ok biiyiik olumsuzluklar yasayarak
ciktiklarini sdylemenin pek miimkiin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

3. VERi VE YONTEM

Calisma ile BIST Tekstil, Deri Endeksi’nde islem goren tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektoriinde yer alan isletmelerin finansal basarisizlik risklerinin ve finansal performanslarinin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu endekste 2017-2022 yillar1 arasinda 25 isletme yer almakta olup
bunlardan 22’sine ait yillik veriler kullanilarak analizler gerceklestirilmistir. Ug isletme 2021
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yilinda halka arz oldugu i¢in analize dahil edilmemistir. Calismada, literatiirde finansal
basarisizlik ve iflas riski konularina iligkin ¢aligmalarda siklikla bagvurulan Altman Z-Skor
modeli kullanilmistir. Yararlanilan diger yontem ise finansal performans degerlendirmelerinde
kullanilan VIKOR yontemidir. Ayn1 doneme iliskin verilerin bu iki farkli yontem kullanilarak
analiz edilmesi ile isletmelerin hem finansal basarisizlik risklerinin hem de finansal
performanslarinin incelenmesine olanak saglanmigtir. Calisma kapsaminda kullanilan 2017-
2022 yillarina iligkin veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Finnet 2000 Plus ve
isletmelerin internet sitelerinden elde edilmistir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Z-Skor modeli, ilk ¢ok degiskenli finansal basarisizlik tahmin modeli olarak Altman
(1968) tarafindan gelistirilmistir. Altman, ¢oklu diskriminant analizi kullanarak, 6rneklemini
66 isletmenin olusturdugu calismada baslangigta 22 adet finansal oran belirlemis, daha sonra
gerceklestirdigi analizler sonucunda oranlarin sayisin1 bese indirerek modelini geligtirmistir.
Oranlarin birbiriyle etkilesimde olmasindan dolayr ortaya cikabilecek ¢eliskili sonuglardan
kaynakli oranlar bese indirgenmistir. Orneklemi olusturan isletmelerin 33 adedi finansal agidan
saglikli olan, kalan 33 adet isletme ise iflas etmis olan isletmeler arasindan se¢ilmistir (Miller,
2009: 1). Secilen isletmelerin tamamin1 imalat sirketleri olusturmaktadir. Varlik degeri bir
milyon ABD dolarmin altinda olan isletmeler ¢calismaya dahil edilmemistir. Gelistirilen model,
finansal basarisizhigi ve gelecek iki yildaki iflas olasiligini tahmin etmek amaciyla cesitli
muhasebe oranlar1 ve piyasa temelli fiyat verilerini kullanmaktadir. Ayrica, yapilan bir dizi
calisma, modelin kiiclik degisikliklerle baska alanlarda da uygulanabilecegini gdstermistir.
(Kulali, 2016: 286).

Isletmelerin mali tablolarindaki degerlere dayali olarak gelistirilen Altman Z-Skoru,
anlagilmasi1 ve hesaplanmasi kolay bir modeldir. Model isletmelerin olasi iflas durumlarini
tahmin etmeye yonelik olarak gelistirilmis olmasina ragmen, isletmelerin finansal anlamda
basarilarini degerlendirmeye, kredi saglayanlarin ve bor¢ verenlerin yatirim kararlarinda etkili
olacak bir model olarak da kabul edilmektedir (Hauschild, 2013: 6).

Altman Z-Skor modelinde sik¢a kullanilan oranlar sunlardir;

X1 | NetIgletme Sermayesi / Aktif Toplami

X2 | Dagitilmayan Kar / Aktif Toplanu

X3 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam
X4 | Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliilitkler

X5 | Net Satiglar / Aktif Toplam

Altman (1968), formiiliinde kullanmis oldugu her bir oran i¢in belirledigi katsayilarla
asagidaki modeli olugturmustur:

Z=0,012.X1+0,014. X2+ 0,033 . X3 +0.006 . X4 + 0,999 . X5

Yukaridaki esitlik kullanilarak elde edilen Z-Skorun degerlendirilmesine iligkin referans
araliklar1 asagidaki sekilde belirlenmistir:
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Z > 2,99 ise finansal bagarili,
1.8 <Z <299 1se gr1 bilge,

Z < 1,8 ise finansal bagarisiz.

Bu model, basglangigta halka agik isletmeler i¢in tasarlanmistir, ancak Altman daha sonra
Z-Skor modelini gelistirerek halka ac¢ik olmayan isletmelerin de kullanabilecegi bir yaklasim
sunmustur. Boylece s6z konusu model gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren halka agik
isletmelerin yani sira halka acik olmayan isletmelerde de uygulanabilecek bir sekle evrilmistir.
Bugun Z-Skor modelinden, kurumlarin birgogu tarafindan erken uyar1 sistemi olarak etkin bir
bi¢imde yararlanilmaktadir (Ozdemir, 2014: 152).

Z-Skor modeli tarafindan belirlenen basarisiz  ve basarili isletmelerin
siniflandirilmasindaki etkili faktorler, formiilde kullanilan X degiskenlerindeki rasyolarin
detayli bir sekilde incelenmesiyle ortaya cikmaktadir. Ayrica, finansal riskleri Onceden
tanimlayarak isletmeler, stratejik planlamalarini giiclendirebilir, bu da uzun vadeli basar1 i¢in
daha etkili bir temel olusturmaya katki saglayabilir. Buna ilave olarak isletmelerin ilerleyen
donemlerde karsilasabilecekleri finansal zorluklarin tespit edilmesine de yardimei olacagi
distiniilmektedir.

3.2. VIKOR Yontemi

VIKOR yontemi, karmagik ve aralarinda celigkiler bulunan kriterler igeren sistemlerde
uzlagik bir siralama belirlemekte ve belirli agirliklar temel alinarak uzlasik ¢6ziime ulagmakta
kullanilan bir yontemdir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447). VIKOR, ideal ¢6ziime en yakin
alternatiflerin belirlenmesini ve bu alternatiflerden en uygun olanin secilmesini ya da
alternatiflerin performanslarina gére siralanmasimi saglar. (Ozden, 2012: 456). Alternatifler
arasinda celigkili durumlar ve farkli 6l¢tim birimleriyle karsilasmak, karar verme siirecini
karmagik hale getirebilir. VIKOR yontemi, bu tiir karmasikliklar1 basitlestirerek, karar
vericilere net bir ¢er¢eve sunar. Alternatiflerin performansini degerlendiren kriterlerin 6lgim
birimleri genellikle farklidir. VIKOR, bu farkli birim 0lgiilerini birlestirerek, karar vericilere
net ve karsilastirilabilir sonuglar saglar. Bu yontem, ideal ¢oziime tam olarak ulasilamadigi
durumlarda uzlagik ¢oziimler iretebilir. Bazi problemlerde ideal ¢ozliime tam anlamiyla
ulagsmak zordur ve ¢esitli kisitlamalar veya celigkilerle karsilasilabilir. VIKOR, bu tiir durumlar
icin gercekci ve uygun cozumler sunabilir. Bu 6zellikler, VIKOR’un pratik uygulamalarda
tercih edilmesini saglayabilir, 6zellikle karmasik karar verme problemlerinde kullanicilara
anlagilir, uygulanabilir ve gercek¢i ¢oziimler sunma avantaji saglar (Dinger ve Gorener, 2011:
110).

VIKOR, agirliklarin dahil oldugu bir uzlagilmis ¢oziim belirlerken ayni zamanda
alternatiflerin ideal ¢6zlime yakinlik degerlerini kullanarak uzlagilmis bir siralama olusturmay1
amaglar. Bu, cok kriterli karar verme problemlerinde etkili bir ¢éziim sunma yetenegi saglar
(Opricovic ve Tzeng, 2007: 514). 1973 yilinda ilk defa Yu tarafindan Onerilen uzlasilmis
¢Oziim, ideal ¢6ziime en yakin optimum ¢o6ziimii ifade eder. Uzlagsma ise ortak bir kabul
tizerinde anlagsmaya varilmasini ifade etmektedir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2008: 21). VIKOR
yonteminde, uzlagma temelli programlama yonteminde kullanilan Lp Olgiisli araciligr ile
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uzlagsma degerleri belirlenir (Yu, 1973: 940). J adet alternatifin A1, A2,...,A; olarak ifade
edildiginde Aj ’nin i. kritere gore degerlendirme sonucu fij olarak gosterilir.

Asagida (1) numarali denklemde uzlasik siralama 6l¢iitii olan Lp;j 6lglsiinun alternatif
j’nin (Aj) ideal ¢6ziime olan yakinligini1 (uzaklik mesafesini) ifade etmektedir (Zeleny, 1982).

=[] »

i=1

l€p£o; j=1.2,....]

Bu yontemde Lij (Esitlik 7°deki Sj) ve Loy (Esitlik 8’deki Rj) siralama 6lgiitiinii ortaya
¢ikarmak i¢in kullanilir. Burada maksimum grup faydasin1 minS;j’den elde edilen sonug ve
karsit goriistekilerin  minimum kigisel pismanlhigi ise minRj ’den elde edilen sonug
gostermektedir.

Ayrica uzlagik ¢oziim olan F¢ =(fi°, f2¢), ideal ¢0zime yani F*= (fi*, f2*)’a en yakin
uygun ¢oziimdiir. Uzlasik terimi, Sekil 1°de goriildiigii gibi Afi = f1 * - fi® ve Af2 = fo* - f2C ile
ifade edilmektedir.

Afi =fi* - fi (2)

£

FC
Uygun Alan

A\ J

7 fZ
Sekil 1: Ideal ve Uzlasilmis Ortak Coziim
Yontemin adimlar su sekilde 6zetlenebilir:

1. Adum: Her bir kriter icin en iyi (fi") ve en koti (fi) degerleri, kriterlerin fayda ve
maliyet etkilerini degerlendirerek tespit edilir. S6z konusu degerlerin tespitinde kriterlerin
fayda veya maliyet etkisi dikkate alinir. Eger i. kriter, model i¢in bir fayda degerlendirmesi
kriteriyse, fi" ve fi- degerleri (2) ve (3) numarali formiiller kullanilarak hesaplanr.

fi* = maxjfl-j' i=12,..,n 3)

Eger I. kriter, ortaya ¢ikarilan modelin maliyet bakimindan bir degerlendirme kriteriyse
fi* ve fi- degerleri (4) ve (5) numarali formiiller kullanilarak hesaplanr.
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fi* = minjfij, i=12,..,n (5)
fi© = max;f;; (6)

2. Adim: Her bir alternatif igin S;ve R; degerleri hesaplanir, burada w; Kriter
agirliklarini temsil etmektedir. Agirliklar toplami 1°e esit olacaktir.

s = Sowil )/ (5 1) ™
R = -mlaJC[Mﬁ(ﬁ.' ~f)l (F =) (8)

3. Adim: Her bir degerlendirme birimi i¢in Q; degerleri hesaplanarak belirlenir.

Q=v(5-5") /(s -5)+(1-v(R-R") /(R -F') -

(9) numarali formiilde S"=minS;j; S=maxS;j; R*=minR;j; R=maxR; degerleri, v degerinin
agirhigr ile maksimum grup faydasimi temsil ederken, (1 — V) degeri karsit goriistekilerin
minimum pismanhiginin agirhigini ifade etmektedir. Genellikle, v degeri 0,5 olarak segilir, bu

da degerlendirme uzmanlarinin (olumlu ve olumsuz) uzlagsmaci tutum sergiledigi varsayimini
icerir (Wei and Lin, 2008: 2).

4. Adim: Hesaplanan Qj, Sj, Rj degerleri siralanarak, en diisiik Qj degerine sahip
degerlendirme birimi, alternatif grubundaki en iyi secenek olarak ifade edilir.

5. Adim: Elde edilen sonuglarin gegerli kabul edilebilmesi i¢in iki kosulun saglanmast
gerekmektedir.

Kosul 1 (C1)- Kabul edilebilir avantaj: En iyi segenek ile en iyiye en yakin olan segenek
arasinda belirgin bir farkin oldugunu ifade eden bir kosuldur.

Q(A®) — Q(AMW) > DQ ise bulunan sonug¢ kabul edilebilir avantaj kosulunu
saglamaktadir.

Q(AM): Siralamadan sonra ilk siradaki alternatifin Q degeridir.
Q(A®): Siralamadan sonra ikinci siradaki alternatifin Q degeridir.

DQ:1/(j — 1) dir.

Kosul 2 (C2) - Kabul Edilebilir Istikrar: Ortaya ¢ikan siralamada, uzlasik ¢dziimiin
istikrarli oldugunu iddia edebilmek i¢in bu kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bu kosul,
agisindan en iyi Q degerine Q(A™) sahip alternatifin S ve R degerlerinden en az bir tanesinin
de en iyi skoru elde etmesi beklenmektedir. Eger her iki kosul da saglaniyorsa elde edilen
stralamanin istikrarli ve kullanilabilir oldugu sonucuna varilir. Eger belirtilen kosullardan biri
saglanmiyorsa, uzlasik ortak en iyi ¢oziim kiimesi dnerisi asagidaki gibidir:

. Eger sadece Kosul 2 saglanamiyorsa, ilk sirada yer alan A ve ikinci sirada yer
alan A®@ alternatiflerinin, her ikisi birden en 1yi uzlasilmis ortak ¢6ziim olarak kabul edilir.
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o Eger Kosul 1 saglanamazsa, kiiclikten biiylige dogru siralanan (siralama
numaralari 1, 2, ..., M) alternatiflerin tamaminin (A®, A® ..., AM) uzlasilnus en iyi ortak
¢oziim kiimesinde yer aldig1 kabul edilir; A™, maksimum M icin Q(A™) — Q(A™W) < DQ
iligkisi ile tespit edilir.

Q degerlerine gore siralamadaki en iyi alternatif, minimum @ degerine sahip
alternatiflerden biridir (Opricovic ve Tzeng, 2004; 448).

4. BULGULAR

4.1. Altman Z-Skor Analizine iliskin Bulgular
Calismada BIST Tekstil, Deri Endeksi’nde islem goéren tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektoriinde yer alan igletmelerinin finansal basarisizlik risk analizi Altman Z-Skor modeli

kullanilarak gergeklestirilmistir. Alt1 yillik doneme iliskin rasyolarin temel alindig:
hesaplamalar sonucunda, isletmelerin Z-Skorlar1 asagidaki gibi hesaplanmustir.

Tablo 1. isletmelerin Altman Z-Skor Degerleri

Z-Skor 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ATEKS (AL) 2,711329 2463422  2,228562 2436699  2,315993  1,815409
ARSAN (A2) 2568672  2,021430  2,205529  3,494083  4,832041  4,328433
BLCYT (A3) 2359124 2938468  2,735577 5794557 5684434  7,497186
BRKO (A4)  [0251375 0006638 0515640 0221342 (0131385 | 2089166
BRMEN (A5) |
BOSSA (A6) 1908747 2393921  2,144606
DAGI (A7) 2313421  2,136263 |
DERIM (A8) 2,982195
DESA (A9) 1,979875 2237420  3,415080
DIRIT (A10) 2,740101
HATEK(A11) 2,064399
KRTEK (A12) 2,100282  2,932607
KORDS (A13) 2,383925  2,038543

LUKSK (A14) 2061235  2,180598  2,367813  2,350074  2,126683  2,401290
MEGAP (A15) 6,298117 3452798  2,263876  2,544370

MNDRS (A16) 1,273299 1,831979
RODRG (A17)

ROYAL (A18)

SKTAS (A19)

SNPAM (A20) 11,943211 2173948  2,259423 4297282 3963997
YATAS (A21) 2,738772 2530600  2,473850 2572796  3,554523  3,084779
YUNSA (A22) 1822157 1911188  1,955419 | 1,730054 1714083 | 3522947 |
ORTALAMA 2,194492 2,113379
Deger araliklar1 Z > 2,99 = Giivenli bolge; 1,81< Z < 2,99 = Belirsiz; Z < 1,8 = Basarisizlik riski

Tablo 1’de Z-Skor degerleri 2,99 ve iizerinde olan yani finansal a¢idan basarisizlik riski
tagimayan isletmeler beyaz; 1,81 ve alt1 degerlere sahip olan yani basarisizlik riski tasiyan
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isletmeler koyu gri; 1,81-2,99 araligindaki degerlere sahip olan yani finansal basarisizlik riski
bulunsa da 1,81 ve altindaki isletmeler kadar yiiksek olmayan, baska bir deyisle finansal
basarisizlik riski belirsiz isletmeler ise gri renk ile gdsterilmistir.

Tablo 1’deki Z-Skor degerlerinden anlasilacagi tizere; 2017 yilinda sektOrde faaliyet
gosteren isletmelerin 12’si finansal agidan basarisizlik riski tasimakta, sekiz isletme belirsiz
bolgede bulunmakta, iki isletme ise finansal agidan basarisizlik riski tasimamaktadir. Tabloda
goriildiigii tizere sektor ortalamasi 2,19 degeriyle gri bolgede yer almaktadir. Z-Skorlarina gore
A20 ve A15 isletmeleri finansal risklerle basa ¢ikmada sektoriin en basaril isletmeleri olarak
nitelendirilebilir. 2017 yilinda isletmelerin performanslar1 degerlendirildiginde, Dagitilmayan
Karlar/Aktif Toplami ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami oranlar1 en diisiik iki deger
olarak gozlenmektedir. Bu durum, sektdrde varliklarin verimli kullanimi ve faaliyet karliligi
konularinda sorunlar yasandigin1 gostermektedir. Ayrica isletmeler, Ozkaynaklar/Toplam
Yikiimliiliikler oran1 agisindan diger degiskenlere kiyasla daha iyi bir sektor ortalamasi elde
etmistir.

2018 yilindaki degerlere gore 10 isletme finansal basarisizlik riski tagimakta, 11 isletme
belirsiz bolgede yer almakta, yalnizca bir isletme ise finansal basarisizlik riski tasimamaktadir.
Sektor ortalamasi da 1,52 degeriyle finansal basarisizlik risk bolgesinde yer almaktadir. 2018’in
finansal risklerle basa ¢ikmada oOncii isletmesi 2017°de oldugu gibi A15°tir. Sektor
ortalamasinin %30 oraninda kii¢iildiigii goriilmektedir. Bu durumda A20 isletmesinin pay1
biiyiiktiir. Clinkii bu isletmenin, 2017 yilinda sektor ortalamasinin {istiinde degere sahipken (Z-
Skor=11,94) 2018 yilinda finansal basarisizlik riski tasiyan isletmeler arasinda (Z-Skor=0,41)
yer aldigi goriilmektedir. 2018 yilinda isletmelerin en diisiik finansal oranlari, Net Isletme
Sermayesi/Aktif Toplam1 ve Dagitilmayan Karlar/Aktif Toplami oranlar1 olmugtur. Bu durum
s0z konusu yilinda isletmelerin likidite sorunlari ve varlik verimli kullanimi gibi problemlerle
kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu donemin en iyi finansal oran1 ise
2017 yilinda oldugu gibi Ozkaynaklar/Toplam Yiikiimliiliikler oramdir.

2019 yilina bakildiginda 13 isletmenin finansal basarisizlik riski tasidigi, dokuz
isletmenin ise belirsiz bolgede yer aldigi anlagilmaktadir. Bu yilda finansal basarisizlik riski
tasimayan isletme bulunmamakta ve Z-Skor degerinin sektdr ortalamasindaki diisiisiin devam
ettigi goriilmektedir (Z-Skor=1,32). 2019 yilinda isletmelerin Net Isletme Sermayesi/Aktif
Toplami1 ve Dagitilmayan Karlar/Aktif Toplami oranlar1 en diisiik degerlerdir. Bu, sektorde
likidite sorununun devam ettigini ortaya koymaktadir. Diger yillarda da oldugu gibi en yiiksek
oran yine Ozkaynaklar/Toplam Yukiumliliikler oramdir. Bu yilda giivenli bolgede yer
almamakla birlikte A3 ve A21 isletmeleri Z-Skor degerleri agisindan 6ncii kuruluglardir.

2020 yilina gelindiginde 13 isletme finansal basarisizlik risk bolgesinde, yedi isletme
ise belirsiz bolgede yer almaktadir. Kalan iki isletme ise finansal basarisizlik riski
tasimamaktadir. 2020 y1l1, analize dahil edilen alt1 y1l igerisindeki sektor ortalamasinin en diistik
oldugu yildir (Z-Skor=1,00). Oranlardaki degerler 2018-2019 yillarindaki gibidir. A3 ve A2
isletmeleri giivenli bolgede yer almaktadir.

2021 yili incelendiginde, basarili isletme sayisi artmis olup finansal basarisizlik riski
tasimayan dort isletme bulunmaktadir. Bununla birlikte bu yilda Z-Skor sektor ortalamasinda
toparlanma goriillmektedir (Z-Skor=1,29). Ancak 2021 yili Net Isletme Sermayesi/Aktif
Toplami oranmin en diisiik ¢iktigr yildir. Bu durum sektorde genel olarak devam eden bir
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likidite sorunu oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bes isletme belirsiz bolgede, 13 isletme ise
finansal basarisizlik risk bolgesinde yer almaktadir. Bir dnceki yil oldugu gibi A3 ve A2
isletmeleri finansal risklerle basa ¢ikmada en basarili isletmelerdir.

Analize dahil edilen alt1 y1l igerisindeki son yil olan 2022, en fazla sayida isletmenin
finansal risklerle basa ¢ikmada basarili oldugu yildir. S6z konusu yilda yedi isletme finansal
basarisizlik riski tasimakta, dokuz isletme belirsiz bolgede bulunmakta, alt1 isletme ise finansal
basarisizlik riski tasimamaktadir. Bu yilda Z-Skor degeri sektor ortalamasi 6nceki yila gore
oldukga yukselmistir (Z-Skor= 2,11). Bu yilda Altman Z-Skoru degerlerinin yiiksek ¢ikmasi,
isletmelerin finansal olarak pozitif bir goriiniim ¢izdiklerini gostermektedir. Ayrica isletmelerin

faaliyet karliliginin en yiiksek oldugu yil 2022 yihidir. A3 ve A2 isletmeleri en basarili
isletmeler olarak degerlendirilebilir.

4.2. VIKOR Analizine iliskin Bulgular

VIKOR analizi, yontem boliimiinde belirtildigi {izere bir siirecten olugmaktadir.
Yontemin ¢ozumlenmesi igin Microsoft Excel programi kullanilmistir. Altman Z-Skor
modelinde sik¢a kullanilan oranlar VIKOR yonteminde de kriter olarak kullanilmis ve VIKOR
yontemin uygulanmasi sonucu elde edilen degerlendirme kriterlerine iligskin en iyi degerler
(fi") ve en kotii degerler (f;”) Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Kriterler igin En Iyi ve En Kotii Degerler

Net Isletme Dagitilmayan FVOK/Aktif Ozkaynaklarin Net
Sermayesi/Aktif Kar/Aktif Toplami Piyasa Degeri/  Satislar/Aktif
Toplamu Toplam: Toplam Toplamu
Yukamlilukler
2017 () 0,814 0,370 0,197 18,364 1,472
(f7) -0,143 -0,682 -0,091 0,128 0,175
2018 () 0,476 0,352 0,355 2,221 1,436
(f7) -0,752 -0,82 -0,199 0,107 0,032
2019 () 0,348 0,304 0,327 2,586 1,523
(f7) -0,679 -1,243 -0,394 -0,056 0,04
2020 () 0,362 0,301 0,213 7,108 1,651
(f7) -2,114 -6,782 -0,312 -0,535 0,051
2021 () 0,302 0,219 0,322 7,114 9,748
(f7) -2,326 -7,719 -0,069 -0,692 -0,219
2022 () 0,349 0,297 0,407 9,748 2,004
) -0,375 -4,623 -0,280 -0,219 0,162

Asagidaki tablolarda degerlendirme kapsamina alinan yillar bazinda ve elde edilen
veriler dogrultusunda Sj, Rj ve Qj degerlerinin siralamasina yer verilmistir. Alternatiflere ait
ortalama grup (Sj), en kotu grup (Rj) ve maksimum grup fayda degerleri (Qj) kiigiikten biiyiige
dogru siralanir. Siralamaya iligkin bilgiler Tablo 3’°te gosterilmistir.
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Tablo 3. 2017-2018 Yillar Sj, Rj ve Qj Degerleri ve Siralamasi

Siralama 2017 2018
S, Sira R Sira Qj Sira S;, Sira R; Sira Qi Sira
1 0,328 Al15 0,131 Al15 0,000 A15 0,280 A7 0,095 A7 0,000 A7
2 0,349 A20 0,167 Al 0,357 A20 0,282 Al15 0,112 A3 0,094 Al5
3 0507 A7 0178 A20 0478 Al 0,290 Al 0,113 Al1 0,123 A3
4 0525 A8 0181 A7 0,509 A7 0,330 A3 0,114 Al5 0,146 A1l
5 0535 A9 0181 All1 0,609 All 0,348 A9 0124 Al 0,166 All
6 0536 Al6 0182 A2 0,620 A3 0,370 A1l 0,133 Al13 0,303 A2l
7 0542 Al7 0185 A3 0,632 Al7 0,392 A21 0,133 Al4 0,348 A13
8 0,548 A21 0185 Al4 0,634 A2l 0434 A8 0,138 A21 0,350 A14
9 057 A18 0,189 Al10 0,652 Al6 0,436 Al7 0146 Al7 0,378 Al7
10 0585 Al 0193 Al7 0,654 A2 0,438 Al18 0,147 A2 0407 A2
11 0597 A3 0193 A21 0,654 A9 0456 A4 0,172 Al10 0,440 A9
12 0,614 A22 0197 A9 0,663 A8 0,461 A2 0173 A22 0535 A22
13 0,619 A1l 0,197 Al6 0,694 A10 0,467 A22 0,175 A9 0545 A4
14 0,654 A10 0,197 A22 0,700 A18 0,473 Al13 0177 A4 0,607 A8
15 0,668 A2 0,199 Al2 0,708 Al4 0,473 Al4 0,189 Al2 0,612 Al0
16 0,685 A6 0200 A4 0,721 A22 0,483 A20 0,190 A6 0,636 Al8
17 0,687 A13 0200 A5 0,796 Al12 0,490 Al16 0,194 Al6 0,644 A6
18 0,692 Al12 0200 A6 0,800 A6 0504 A6 0195 A8 0,651 Al6
19 0,71  Al4 0,200 A8 0,801 A13 0,541 Al12 0,200 A5 0,672 Al12
20 0,751 A4 0,200 Al13 0,855 A4 0,562 Al10 0,200 Al18 0,680 A20
21 0,895 A5 0,200 Al18 0,976 A5 0,832 Al19 0,200 Al19 0,976 Al9
22 0,924 Al19 0,200 Al19 1,000 A19 0,859 A5 0,200 A20 1,000 A5

VIKOR yonteminin son asamasinda metodolojide de bahsedilen iki kosul gdzden
gecirilir. Birinci kosula (C1) gore Q(A®@ ) — Q(A® ) > DQ denkleminde DQ degeri 1/J-1
formalinden elde edilen 1/(22-1) yani 0,048 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda 2017 yili igin
0,357-0,000 > 0,048 esitligi i¢in birinci kosul saglanmustir.

fkinci kosul, A® alternatifinin Sj ve/veya Rj’ye gore siralanan en iyi alternatif olma
durumunu ifade eder. Bu durumda, AW alternatifi olan A15 R;j’ye gore de en iyi alternatif
oldugu i¢in ikinci kosulun da saglandigi gozlenmistir. Bu dogrultuda, VIKOR yontemine gore
2017 yilinda finansal performans agisindan basari diizeyi en yiiksek isletme A15’tir. Finansal
performans agisindan en sonda yer alan isletme ise A19’dur.

2018 yilina ait veriler incelendiginde hem birinci hem de ikinci kosulun saglandigi
goriilmektedir. Bu durumda performansi en yiiksek isletme A7, en diisiik isletme ise A5’ tir.

Isletmelere ait 2019-2020 yillarina iliskin Sj, Rj ve Qj degerleri ve siralamaya iligkin
bilgiler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. 2019-2020 Yillar1 Sj, Rj ve Qj Degerleri ve Siralamasi

Siralama 2019 2020
S, Sira R; Sira  Q Sira S, Sira Rj Sira  Q; Sira
1 0,272  A20 0,123 A7 0,081 A7 0,239 A3 0,57 Al 0042 A3
2 0,312 Al1 0,127 Al 0137 All 0,260 Al15 0,157 A2 0,076 Al
3 0,318 Al 0,129 Al4 0,139 Al4 0,311 A20 0,160 A3 0,102 A2
4 0,319 Al15 0,139 Al7 0167 Al7 0315 Al 0,160 Al4 0,121 A20
5 0,331 A9 0,140 A1l 0177 A2l 0,319 A9 0162 A7 0173 A7
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6 0,353 A21 0,142 A21 0,215 A2 0,324 A21 0,162 A20 0,180 Al4
7 0,354 A8 0144 A2 0,230 A20 0,342 Al6 0,166 Al3 0,234 A21
8 0,364 Al7 0,147 A13 0,267 A3 0,349 Al18 0,170 Al7 0,237 Al3
9 0,364 A22 0,153 A3 0,306 AIl3 0,351 A2 0,170 A21 0,242 Al5
10 0372 A3 0,159 A20 0,346 A9 0,358 A7 0,174 A22 0,287 Al7
11 0,372 Al8 0,168 A22 0,351 AIl5 0359 A8 0,176 A6 0300 A9

12 0,386 A7 0170 A9 0,355 A22 0,365 A22 0,176 A9 0319 A22
13 0388 A2 0171 A6 0,381 A8 0376 A6 0,176 Al2 0,320 Al6
14 0,411 Al4 0172 Al15 0421 A6 0,380 Al13 0,176 A15 0,351 A6

15 0416 Al6 0,173 A8 0485 Al2 0,388 Al7 0,176 Al6 0,359 A8

16 0,43 A6 0,180 Al12 0,509 Al6 0,399 Al4 0,178 A8 0,388 Al2
17 0433 Al2 0,18 A4 0546 A4 0,404 All1 0,185 Al18 0,429 AIl8
18 0463 A4 0,186 Al6 0560 Al 0409 A4 0187 A4 0498 A4

19 0,488 Al3 0,199 A18 0,563 Al8 0,416 Al12 0,198 Al10 0,650 All
20 0,643 Al10 0,200 A5 0,765 Al0 0,504 Al10 0,200 A5 0,712 Al0
21 0,827 Al9 0,200 A10 0,897 Al9 0,689 A5 0,200 Al11 0,909 A5

22 0,970 A5 0,200 A19 1,000 A5 0,789 Al9 0,200 Al19 1,000 Al9

2019 yilina ait veriler incelendiginde hem birinci hem de ikinci kosulun saglandigi
goriilmektedir. Isletmelerin finansal performans siralamasi 2018 yili ile benzerdir. En basarili
isletme A7 olurken, siralamada en sonda yer alan isletme ise A5 olmustur.

2020 yilinda 0,076 — 0,042 > 0,048 esitligi karsilanmadigindan birinci kosul
saglanmamaktadir. Tkinci kosulun ise saglandig1 gdézlenmistir. VIKOR ydnteminde kosullardan
biri saglanmiyorsa, uzlasik ¢6ziim kiimesi Onerisi sunulur. Bu durumda, birinci kosulun
saglanmamasi nedeniyle A®, A@, ... AM alternatifleri ve maksimum M (bu alternatiflerin “en
yakin” pozisyonundaki) degeri i¢in Q(A™ ) — Q(AY) < DQ esitligi kullanilarak AM tespit
edilir. Elde edilen uzlasik ¢6ziim kiimesi agisindan finansal performansina gore en basarili
isletmeler A3 ve Al olmustur. Siralamada en sonda yer alan isletme ise A19 olmustur.

Isletmelere ait 2021-2022 yillarina iliskin Sj, Rj ve Qj degerleri ve siralamaya iliskin
bilgiler Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5. 2021-2022 Yillar Sj, Rj ve Qj Degerleri ve Siralamasi

Siralama 2021 2022
S, Sira R; Sira Qi Sira Si, Sira R; Sira Qj Sira
1 0,144 A3 0,200 A5 0,094 A20 0,267 A3 0,145 A20 0,064 A20
2 0,265 A20 0,200 Al19 0,095 A3 0,320 A9 0,150 Al10 0,162 Al0
3 0,326 Al 0,199 Al13 0,387 A4 0,320 A8 0,152 A2 0,201 A2
4 0,367 A2 0,192 A12 0432 Al 0,348 A20 0,167 A1l 0,258 A3
5 0,376 A4 0,192 Al18 0,500 Al1 0,382 A22 0,170 Al 0,356 A9
6 0,388 Al18 0,190 Al15 0,531 A2 0,394 A21 0,173 A3 0,361 All
7 0,397 A9 0,189 A8 0559 A9 0,406 Al7 0,174 Al16 0418 Al
8 0,400 Al5 0,186 A21 0,568 Al4 0,408 Al10 0,175 Al14 0435 A22
9 0,400 A7 0,183 A7 0570 Al6 0,422 Al18 0,177 A6 0437 Al6
10 0,430 Al1 0,183 A22 0,584 A7 0,429 A15 0,179 A9 0440 A8
11 0,450 Al7 0,182 A17 0,597 Al0 0433 A2 0,181 Al13 0446 Al7
12 0,457 Al6 0,179 A9 0,616 Al7 0439 A7 0,182 Al7 0466 A6
13 0471 Al4 0,179 A2 0,623 A6 0,469 Al1 0,183 A22 0473 A21
14 0491 A8 0,177 A6 0631 Al5 0,469 Al12 0,183 A7 0482 A7
15 0499 A6 0,174 Al6 0,635 Al8 0,476 Al13 0,184 Al12 0488 Al4
16 0,501 Al10 0,173 Al10 0,690 A22 0481 Al6 0,186 A21 0492 Al3
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17 0,527 A21 0,172 Al4 0,694 A8 0483 A6 0,189 A8 0513 Al2
18 0,537 A22 0,169 A1 0,708 A21 0504 Al 0,190 A15 0,537 Al5
19 0,569 Al3 0,167 A1l 0,781 Al12 0511 A4 0,192 A18 0,548 AIl8
20 0,570 Al2 0,15 A4 0825 AI13 05531 Al4 0,200 A4 0,694 A4
21 0,764 A5 0,140 A3 0,983 A5 0,735 A5 0,200 A5 0,871 A5
22 0,786 Al9 0,126 A20 1,000 Al9 0,897 Al19 0,200 Al19 1,000 Al9

2021 yilinda 0,095 -

0,094 > 0,048 esitligi karsilanmadig

icin birinci kosul
saglanmamaktadir. Ikinci kosulun ise saglandig1 gzlenmistir. Bu durumda finansal performans
acisindan en basaril isletmeler A20 ve A3 olmustur. Siralamada en sonda yer alan isletme ise
A19 olmustur.

2022 yili incelendiginde iki kosulun da saglandig1 goriilmektedir. Finansal performans

acisindan en basarili isletme A20 olurken, en sonda yer alan isletme ise A19 olmustur.

Isletmelerin Altman Z-Skor modeli ve VIKOR yéntemleri kullanilarak yapilan

analizlere ait sonuglar yukaridaki tablolarda ayri ayr1 verilmis olup ortaya ¢ikan siralamalar
Tablo 6’da toplu sekilde gosterilmistir.

Tablo 6. Isletmelerin Altman Z-Skor ve VIKOR Siralamalari

2017 2018 2019 2020 2021 2022
A \Y A \Y A \Y A \Y A V A \Y
Al 4 3 4 4 6 18 5 2 6 4 15 7
A2 5 10 10 10 7 6 2 3 2 6 2 3
A3 7 6 2 3 1 8 1 1 1 2 1 4
A4 22 20 20 13 20 17 19 18 20 3 12 20
A5 19 21 21 22 21 22 22 21 22 21 22 21
A6 15 18 14 17 13 14 8 14 5 13 11 12
A7 8 4 7 1 15 1 15 5 15 10 18 14
A8 12 12 13 14 12 13 13 15 12 17 7 10
A9 16 11 11 11 10 10 12 11 7 7 5 5
Al0 20 13 22 15 22 20 21 20 21 11 9 2
All 11 5 6 5 3 2 10 19 13 5 13 6
Al2 14 17 8 19 16 15 11 16 9 19 8 17
Al3 6 19 9 7 14 9 14 8 14 20 16 16
Al4 9 15 5 8 4 3 6 6 8 8 10 15
Al5 2 1 1 2 5 11 4 9 10 14 17 18
Al6 13 9 15 18 17 16 16 13 17 9 14 9
Al7 17 7 16 9 11 4 17 10 16 12 19 11
Al8 21 14 19 16 19 19 18 17 19 15 20 19
Al9 18 22 17 21 18 21 20 22 18 22 21 22
A20 1 2 18 20 8 7 7 4 3 1 3 1
A21 3 8 3 6 2 5 3 7 4 18 6 13
A22 10 16 12 12 9 12 9 12 11 16 4 8

Siralamalar arasinda korelasyon bulunup bulunmadiginin anlasilabilmesi ig¢in
kullanilabilecek en uygun yontem Spearman sira korelasyon testidir (Apan vd., 2018: 95). Bu
baglamda yapilan test ile ortaya ¢ikan sonuglar Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuglart

A2017 | V2017 | A2018 | V2018 | A2019 | V2019 | A2020 | V2020 | A2021 | V2021 | A2022 | V2022
A2017 | 1,000| ,645™| ,729™| ,549™| ,764™"| ,570™"| ,816™| ,804™| ,730™| ,242| ,386| ,364
.| ,001] ,000| ,008/ ,000f ,006f ,000) ,000| ,000| ,277] ,076] ,096
V2017 | ,645™| 1,000 ,509"| ,599™| ,616™| ,536"| ,534"| 621" | ,4477| 5617 ,204| /551"
,001 .| ,016| ,003| ,002| ,010| ,011| ,002| ,037| ,007| ,363| ,008
A2018 | ,729"| ,509°| 1,000| ,787""| ,810™| ,574™| ,790™| ,633"| ,644™| ,146| ,251| ,113
,000| ,016 .| ,000] ,000] ,005| ,000f ,002| ,001] ,516] ,259| ,615
V2018 | ,549™| ,599™| ,787™| 1,000| ,654™| ,643™| ,534"| 617" | 347| ,333| ,088| ,189
,008| ,003| ,000 .| ,001| ,001| ,011| ,002| ,113| ,130] ,699| ,399
A2019 | ,764™| ,616™| ,810™| ,654™| 1,000| ,691™| ,897™| ,689™| ,804™| ,395| ,492"| 429"
,000f ,002| ,000| ,001 .| ,000] ,000] ,000| ,000] ,069| ,020| ,047
V2019 | ,570"| ,536"| ,574™| ,643™| ,691™| 1,000 ,536"| ,602""| ,500°| ,352| ,326| ,343
,006| ,010| ,005| ,001| ,000 .| ,010f ,003| ,018] ,108| ,139| ,118
A2020 | ,816™| ,534"| ,790™| ,534"| ,897""| ,536"| 1,000| ,764™| ,933"| ,383| ,624™| ,429"
,000f ,011| ,000| ,011| ,000| ,010 .| ,000] ,000] ,078| ,002]| ,047
V2020 | ,804™| ,6217"| ,633™| ,617™| ,689™| ,602™| ,764™| 1,000| ,753"| ,484"| ,431"| 443"
,000f ,002| ,002] ,002] ,000| ,003| ,000 .| ,000] ,022| ,045| ,039
A2021 | ,730"| ,447°| ,644™| ,347| ,804™| ,500"| ,933"™| ,753""| 1,000 ,391| ,717"| 514"

,000f ,037f ,001) ,113| ,000| ,018]| ,000| ,000 .| ,072] ,000| ,014
V2021 242 5617"| 146| ,333| ,395| ,352| ,383| ,484"| ,391| 1,000 ,434"| 631"
,277| ,007| /516| ,130] ,069| ,108| ,078] ,022| ,072 .| ,043] ,002

A2022 ,386| ,204| ,251| ,088| ,492"| ,326| ,624™| ,431°| ,717"| ,434"| 1,000| ,701™
076 ,363| ,259| ,699| ,020] ,139| ,002| ,045| ,000| ,043 .| ,000
V2022 ,364| ,6517| 113| ,189| ,429"| ,343| ,429"| ,443"| ,514"| ,6317| ,701™| 1,000
,096| 008 615/ ,399| ,047] ,118| ,047| ,039| ,014| ,002] ,000
*Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamhidir. ~ **Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir.

Tabloda da goriildiigii lizere calisma kapsaminda analiz edilen alti yilin besinde
siralamalar arasinda korelasyon bulunmaktadir. Bu durum iki yontemin oldukc¢a benzer
sonuglar iirettigini agik¢a gdstermektedir. S6z konusu benzerlik iki yontemin ¢ogu zaman
birbirlerinin alternatifi olarak kullanilabileceklerinin anlagilmasini saglamistir.

5. SONUG

Tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorl, Tlrkiye ekonomisinin énde gelen sektorlerinden
biri olarak tiretim, istihdam ve ihracata 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Bu sektor, 1980’1
yillardan itibaren uygulanan disa agik ekonomi modeline paralel olarak benzer bir ivme
kazanmis ve Tiirkiye’yi diinya pazarinda etkili bir konuma tagimistir. Imalat sanayisi altinda
faaliyet gosteren bu sektorler, sadece ekonomik biiylimeye degil ayni zamanda iilkenin
uluslararas ticaretteki etkinligine de ciddi bir katki saglamaktadir.

Yatirimcilar i¢in 6nemli bir konumda yer alan imalat sanayi sektorii kiiresellesen
ekonomik ortamda, yatirimcilara genis bir yelpazede firsatlar sunarken, ayni zamanda bazi
riskleri de tasimaktadir. Yatirimeilar, risk igeren ortamda birikimlerini etkili ve kazangl
sektdrlere yonlendirme konusunda oldukga titiz davranmaktadir. Bu dogrultuda finansal agidan
giiclii, yatirnmlar1 stratejik bir bigimde degerlendirebilen ve bu sayede yiiksek getiri elde
edebilecek isletmeleri tercih etme egilimindedirler. Aksi takdirde, finansal basarisizlik riski
tagiyan bir isletmeye yatirim yaparak birikimlerini kaybetme tehlikesiyle karsilasabilirler. Bu
durum, finansal basarisizlifi onceden tahmin etmenin biiyiik bir 6neme sahip oldugunu
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gostermektedir. Yatirimcilar, finansal basarisizlik tahmin yontemlerini kullanarak, yatirimlarini
yonlendirecekleri isletmelere iliskin riskleri analiz ederek daha bilingli ve rasyonel yatirim
kararlar alabilirler.

Calismada, BIST Tekstil, Deri Endeksi’nde islem goren tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizlik risklerini ve finansal performanslarini 6ngérmek
amaglanmaktadir. Ayn1 doneme iliskin verilerin Altman Z-Skor modeli ve VIKOR yontemi
kullanilarak analiz edilmesi ile isletmelerin hem finansal basarisizlik risklerinin hem de finansal
performanslarinin incelenmesine olanak saglanmistir. Bu baglamda, s6z konusu isletmelerin
2017-2022 yillar1 arasindaki yillik verileri analiz edilmistir.

Altman Z-Skor modeli ve VIKOR yo6ntemlerine gére 2017 yili degerlendirildiginde
finansal basarisizlik riski agisindan riski en diisiik isletme olan A20 igletmesinin ayn1 yildaki
finansal basar1 siralamasinda da st siralarda yer aldigi goriilmektedir. Finansal basarisizlik
riski en yiiksek isletme olan A4 isletmesi ise finansal basar1 siralamasinda da alt siralarda yer
almaktadir.

Finansal basarisizlik riski en diisiik isletme 2018 yilinda A15; 2019, 2020, 2021 ve 2022
yillarinda A3 isletmesidir. Finansal basarisizlik riski en yiiksek isletme ise 2018 ve 2019
yillarinda A10; 2020, 2021 ve 2022 yillarinda A5 igletmesidir.

Finansal performans siralamasinda ilk siradaki isletme 2018 ve 2019 yillarinda A7;
2020 yilinda A1 ve A3; 2021 yilinda A20 ve A3; 2022 yilinda A20 isletmesidir. Finansal
performans siralamasinda son siradaki isletme ise 2018 ve 2019 yillarinda A5; 2020, 2021 ve
2022 yillarinda A19 isletmesidir.

Calisma kapsaminda Altman Z-Skor modeli ve VIKOR yontemleri ile elde edilen
sonuclarin genel olarak birbirine benzer oldugu goézlenmistir. Benzerligin anlamli olup
olmadiginin anlasilmasi i¢in Spearman sira korelasyon testinden yararlanilmis ve calisma
kapsaminda elde edilen sonuglarin tamamina yakini arasinda korelasyon bulundugu tespit
edilmistir. Bu durum Altman Z-Skor modelinin isletmelerin finansal performanslarinin
siralanmasinda; VIKOR yOnteminin ise finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesinde ¢ogu
zaman alternatif yontemler olarak kullanilabileceklerini gostermektedir.

Calisma alt1 yillik bir siireci kapsamaktadir. 22 firma ve alt1 Kkriter ile finansal
basarisizlik risk degerlendirmesi ve bagart siralamasi yapilmistir. Zaman aralifi, yer, karar
kriterleri ve firma sayisi ¢alismanin kisitlaridir. Gelecekte bu konuda calisma yapacak
arastirmacilar finansal basarisizlik risk degerlendirmesi i¢in ¢alismada Onerilen yaklasimi
kullanarak daha fazla alternatif, kriter ve agirliklandirma yontemlerinin oldugu kapsamli
analizler yapabilirler. Calismada belirlenen finansal oranlarin esit agirliga sahip oldugu kabul
edilmistir. Ancak uzman goriisleri alinarak Analitik Hiyerarsi Yontemi gibi araglar kullanilarak
agirliklar siibjektif bir sekilde belirlenebilir. Bu yontem, finansal oranlarin 6nem siralamasini
belirlemek i¢in uzmanlarin deneyimlerine ve degerlendirmelerine dayali olarak stibjektif
agirliklandirma  kullanma  firsatt  sunar. Bu  yaklasim, isletmelerin  performans
degerlendirmesinde daha kapsamli bir degerlendirme yapilmasina imkan tanir. Ayrica bu
calisma kapsaminda ortaya ¢ikan sonuglar arasinda korelasyon tespit edilen yillar igin
korelasyonun nedenleri, korelasyon tespit edilemeyen yil i¢in ise korelasyon bulunmamasinin
nedenleri baska bir ¢alisma kapsaminda ele alinabilir.
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